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【論文要旨】
国際資本の自由化が進展するなか,ア ジアの新興国は国際収支危機を再発させず,ま た経済発展
形態に即 した国際金融システムの構築が必要である。そこで本稿は,資 本自由化に直面するアジア
の新興途上国にとって最 も適 した国際金融システムについて模索することを目的とする。そのため
第1節 では,ア ジアの新興国における資本 自由化の背景について考察する。そこでは,新 興国の
経済発展のための外資の利用や国際環境によって資本自由化が避け られないことを示す。第2節
では,自 由な資本移動の下での為替制度の選択の問題についてマンデル=フ レミング ・モデルを用
いて考察する。その結果,資 本 自由化された際に,固定相場制 と変動相場制の中間的な為替制度の
採用を支持するに至る。第3節 では,中 間的な為替制度を採用することだけでは通貨危機の可能
性が完全にぬぐわれないことから,新興国における資本規制の有効性について考察 し,資本規制は
政策 と一体 となってこそ有効であり,また実施される際にも一時的な使用が望ましいことを明らか
にする。以上により,安定的な国際金融システムの枠組を示す。その上で,新興国内の金融基盤整
備が緊急の課題であることを述べる。
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はじめに
国際資本フローについての研究は先進国間を対象 としたものが多 く,途上国における資本フロー
についての研究は数少ない。 しかし途上国への資本フローは効率的な資源配分という金融の機能か
らみると先進国間のそれよりも重要である1。
アジアにおける資本フローに関連する問題については,ア ジア危機を教訓 として,こ れまで大 き
く二つの議論があった2。一つ目の議論は,ア ジアにとって望ましい為替制度は何かという問題に
ついてである。 この議論に関 して,米 国を中心に選択肢は変動相場制か固定相場制 かであり,その
中間的な制度は維持困難(TwoCornerSolution)という見解がある。 これに対して日本は旧大蔵
相を中心に複数通貨によるバスケ ット方式を提唱している。
二つ目の議論は,ア ジア諸国が資本移動を規制すべきか,あ るいは資本移動の自由化をどのよう
に進めるべきか という問題についてである。 この議論に関 してはIMF(InternationalMonetary
Fund)を中心に活発に議論が行われている。資本移動の自由化に肯定的な立場をとる代表はIMF
であ り,否定的な立場の代表はCooper,RichardN.(ハーバー ド大学教授)で ある。
ところで,こ の二つの議論は密に関連 し合っている。二つ目の問題がどのように決着するかによ
って,その資本フローの許容の程度に沿った為替制度やその下での政策運営が問題になる。逆に,
一つ目の問題,つまりどの為替制度を採用するかによって,資本移動の進め方や規制の在 り方は大
きく変わってくる。 この ようにこれらの議論は国際金融システムの安定に関する議論であり,単独
で考えることはできず,包括的に考えるべきものである。
アジアの新興途上国においては,1990年代後半にアジア危機を経験 しており,国際収支危機を
再発させないための国際金融システムの安定についての問題 もさることながら,アジアの新興国独
自の問題 も存在する。つまりアジア諸国の経済発展を促進 してきた直接投資についての問題であ
る。完全に資本取引を規制してしまっては,直 接投資による工業化の途は断たれて しまう。
つま りこれらの議論を決着させるためには,(i)資本移動,(ii)為替制度,㈹ 金融政策の三者の関係
から,アジア諸国の経済発展を阻害せず,また国際収支危機を再発させないような安定 した国際金
融システムを考える必要がある。
そこで本稿では,資 本自由化に直面するアジアの新興途上国において最 も適した国際金融システ
ムについて包括的に考察する。そのため第1節 では,ア ジアの新興国において資本勘定取引が 自
由化され,資 本自由化が成されてきた背景について考察する。そこでは,ア ジアの新興国の発展形
態から,ま た外的な要因から,こ れらの新興国で資本 自由化が成されてきたことを示 す。第2節
では,自 由な資本移動の下での為替制度の選択の問題について考察する。そこでは,資 本 自由化が
マ クロ経済環境 にどのような変化を もたらすかについて示 した上で,マ ソデル=フ レミング
(Mundell-Fleming)・モデルを用いて,固 定相場制 ・変動相場制 ・その中間的な為替制度の うち,
最 も経済発展 と金融システムの安定を両立すると思われる為替制度を特定する。その結果,本 稿は
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中間的な為替制度の採用を支持する。最後に第3節 では,中 間的な為替制度を採用することだけ
では通貨危機の可能性が完全にぬ ぐわれないことか ら,新興国における資本取引規制の有効性にっ
いて考察する。
1.自由な資本移動を許容する背景
近年のコンピュータの技術革新 と通信革命は新たな金融商品の開発を可能にし,また外国市場に
関する情報 を迅速にもた らしそのコス トまでも削減 した。しかし新興途上国への国際資本のフロー
が活発になった要因はそれだけではない。以下ではアジアの新興国が資本 自由化を許容する背景
を,新興国内の要因 と外的要因に区分して考察する。
1-1.東アジアの新興国の内的要因
途上国の工業化 ・貿易戦略の議論における基本的な論点の一つに比較優位基準がある。すなわ
ち,資 本に比べて労働が豊富な途上国は労働集約的な産業に特化 し,輸出するのが望ましいとされ
る3。
現実に,韓 国をはじめ とするアジア諸国の発展形態は輸出志向工業化である。輸出志向工業化 と
は,工 業製品の大規模な輸出が工業化率の上昇を牽引し,それによって実現される高い工業化率が
高度経済成長を主導することである4。
このように東アジアの典型的な発展パターンは工業化である。東アジアの多 くの国々はもともと
耕作農業を主たる産業 とし,開拓され尽 くした土地,居 住地に対 して高い人口密度,相 対的に希少
な天然資源 という特徴があった。このような特徴のもと,東アジアの国々では,無限の拡張可能性
を秘めた工業化が志向されることになる。工業は技術とそれを体化した機械(固 定資本)を 源泉 と
し,これらは創造と再生産が可能であ り,物理的な源泉は農業に比べほとんどない。また過去の技
術は失われることな く将来の生産の基礎となる。
東アジアの国々では,低 次か ら高次への工業化が直接投資5によって進行 してきた。東アジアに
おける直接投資は,先 進国から途上国への新たな工場建設を ともなう資本の流れである。このタイ
プの直接投資は,単 なる資金のみならず,技 術,経 営ノウハウ,海外市場,市 場メカニズム といっ
た情報パ ッケージを途上国にもたらしてくれる。さらに現地人採用による雇用増加 も期待できる6。
国内貯蓄不足の制約に直面する多 くの途上国経済にとって,直 接投資の受入れは,国 内消費の水
準を引き下げることなしに,よ り高い国内投資水準を実現させる。一般に所得水準が低 く,そのた
めに国内貯蓄水準の低い途上国では,外 国からの資本流入がなければ,国 内貯蓄のなかでしか投資
できず,し たがって国内消費の成長以上の経済成長は望めない。しかし,期待される投資収益率が
資本流入を実現するためのコス ト(対外借入れの場合,借 入金利)よ りも高ければ,資 本流入を利
用して,よ り急速な経済成長を達成することは可能であ り,外国から資本を取 り入れるイソセソテ
ィプは大 きい7。
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東アジアでは1980年代後半か ら経済発展に活用する貯蓄を外国に求める目的で資本取引の 自由
化が進められてきた。また国内金融制度の自由化も進め られ,こ うした流入資本の効率的な活用が
目指された。貯蓄過剰国か ら貯蓄不足国への自由な資本移動は,資 源の国際的な最適配分を達成
し,投資国 ・受入国双方の経済厚生を高めることが期待される。
1-2.外的要因:新 興国を取 り巻 く国際環境
1980年代までは直接投資が新興国の工業化を牽引 してきたが,1990年代以降,資 本フローの形
態は変化した。資本フローの分類 としては,直 接投資,証 券投資,そ の他投資の三種類がある。資
本フローの変動性 についてみると,一般的に,直接投資は資産の売却に要する時間や取引コス トが
小さくないことか ら,受入国にとって安定的な資本 といえる。これに対 して,株式や債券を対象 と
する証券投資は,市 場の流動性が確保 されればいつでも投下資本の回収を行 うことができるため,
資本の逆流が生じやすい。またその他投資に分類される銀行借入は,と りわけ短期借入で借 り手の
信用 リスクが高まるとロール ・オーバーが拒否されて流動性不足を招 くことがあるため,変 動性の
高い資本といえる8。
資本フローの形態が変化した理 由を紐解 くと,IMFの姿勢が焦点 となる。1997年4月,IMFは
暫定委員会で,資 本勘定取引の自由化を促進 させるべく,IMF協定を改訂するという方針を明確
に打ち出した。従来,IMFは融資の際,コ ンディシ ョナ リティ(conditionality)として資本勘定
の自由化を課してきた。それゆえ,このIMFの動きは名 目を実態に合わせようとするものである9。
このようにIMFは新興国の資本移動 自由化に肯定的な立場をとり,経常取引の 自由化によって
グローバ リゼーシ ョソを推進 してきた。資本移動の自由化に関しても,貯蓄を地球規模で効率的に
配分できること,また新興国にとっても海外の資本市場へのアクセスを得ることができることなど
から,自由化の便益はコストを上回ると主張してきた。
アジア危機後はその教訓もあって,IMFは新興国の資本移動の自由化については条件付 自由化
というスタンスを とっている。その条件 とは,① 健全なマクロ運営,② 金融部門の強化,③ 情報公
開の推進,な どである。特にIMFは金融部門の強化を重視 し,健全な金融システムの構築ができ
てから,新興国は資本移動を自由化すべきとの考えを強調している10。
このIMFの姿勢以外に,1990年代に入 り各国で短期性資本を中心に資本流入が拡大 したその背
景には,長 期性資本である直接投資について,域 内での受入れ先 として中国が浮上 してきたことが
挙げられる。このため,と りわけASEAN(AssociationofSouth-EastAsianNations)諸国では経
済成長を賄う資金について短期性資本への依存を高めさるをえなかった。さらに先進国金利の低下
傾向や機関投資家による国際分散投資の活発化 もあった11。また,メ キシコとチリが国際資本市場
に再び参入したことによって,投 資家はその他の新興市場にも親近感を覚え,同時に同市場に対す
る投資意欲も旺盛になった といってよかろう12。もちろん東アジア諸国で高成長が持続 したこと
や,金 融市場の整備および対外金融取引の自由化が促進 されたことも一要因ではある。
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また,新興国の属するWTO(WorldTradeOrganization)においては,1997年に金融サービス
の 自由化 ・開放が合意 され,こ れも資本自由化を促進させた。WTOは 加盟国に貿易障壁をいずれ
は消滅させることを要求する。途上国といえども,あからさまなWTO違 反は許されない13。
また,このように現在の国際経済環境では,各 国に自由貿易 ・対外開放が義務付けられている。
先進国はもちろんのこと,途上国にとっても,あからさまな輸入保護や投資規制は許されな くなっ
ている。
以上のように,新興途上国の経済発展のための外国資本の利用という内的要因と,新興国を取 り
巻 く国際環境 という外的要因が相まって,資 本勘定取引の自由化,国 際資本の自由化は成されてき
た。 しかしその結果アジア危機が生 じ,その後の東アジア諸国では,膨 大な外貨準備が積み上げ ら
れている。GDPの30%に及ぶ国が多い。外貨準備の大半は米 ドル建ての短期財務証券(Treasury
bills)であ り,その金利は新興途上国の利潤率より明 らかに低い。高い資本 コス トを払って生産 し
輸出して得た所得をそれよりはるかに低い金利で,し かも最も富んだ米国の経常収支赤字の面倒を
見ている。その上,高 リスク高 リターンのポー トフォリオ投資がアジアへ流入してくる。これは世
界的に見て無駄な資源配分である14。
効率的な資源配分を達成するはずの国際資本の 自由化は,無 駄な資源配分を生んでいる。そ し
て,そ れはアジア危機の教訓として生じたものである。この現状から,国際収支危機を回避するこ
とができる,アジアの経済発展形態に沿った国際金融システムが構築されていないことが問題 とい
える。
2.自 由な資本移動が許容される下での為替制度の選択
アジアの国々に代表 される新興途上国の発展形態は,外 資誘導による輸出志向工業化であり,ま
た資本自由化を促進する国際的環境にあることから,アジア諸国は今後 も自由な資本フローを許容
することとなろう。しかしその自由な資本フローの結果生 じた国際収支危機は経済を崩壊させ,し
かもファンダメンタルズの良好さとは無関係に生じる。国際収支危機の発生を抑えながら国際資本
と付き合っていく枠組み,つ まり安定 した国際金融システムの構築こそ,新 興途上国の経済発展に
とって重要な鍵である。
そこで本節では,安 定した国際金融システムの模索の第一 として,新興国の為替制度の選択につ
いて考察する。そのため,まず,分 析ツール としてのマンデル=フ レミング ・モデルを示し,また
資本 自由化の影響を分析するため,こ れに国際収支の均衡曲線を導入する。続いて,そ れぞれの為
替制度の下での資本流入の影響を,金融システムの安定と新興国の貿易 ・直接投資 ・経済発展 とい
う二つの観点から考察する。その際,議 論を簡単化するため,為 替制度をIMFによる八つの分類
をもとに,固 定相場制 ・変動相場制 ・それらの中間的な為替制度の三つに分類する。
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2-1.マンデル=フ レミング ・モデル
開放経済の分析を行 うためにマンデル=フ レミング ・モデル15を用いる。このモデルは以下の仮
定のもとに成立 している16。
(a)分析の対象となる経済は小国の開放経済である。
(b)所得は,投 資需要,政 府財政赤字,経常黒字の正の関数である。
(c)投資需要は,金利の負の関数である。
(d)金利は,通貨供給量の負の関数,所 得の正の関数である。
(e)経常収支は,所得の負の関数,為替 レー トの正の関数である。
(f)資本収支は,金利の正の関数である。
これらの仮定の上に立つ開放経済が均衡状態 にあるための条件は,① 財およびサービスに対する
需要がそれらの供給に等 しく,②国際収支が均衡していることである。①は産出量が国内支出と貿
易収支 との合計に等 しいことを,② は貿易収支の赤字が純資本輸入に等 しいことを示す17。
ここで金利は金融政策によって決定 されるパラメーターであると仮定する。さらに外国の所得は
所与であり,自国の産出量は完全雇用点までは完全に弾力的であると仮定する。
財およびサービスに対する需要 と供給を等 しくする産出量Yと 為替 レー トEの 軌跡をXX曲 線
(国内バランス),国際収支を均衡させる産出量Yと 為替レー トEの 軌跡をFF曲線(対 外バラン
ス)と する。二つの曲線の関係は図1の ようになる。
これら二つの曲線は ともに正の傾きをもつ。産出量の増加は財 およびサービスの超過供給を生
み,そ の一方で,為替 レー トの減価は財およびサービスの超過需要を生む。超過需要が発生 しない
ためには,産 出量が増加したとき為替 レー トが減価 しなければならない。 よってXX曲 線は正の
傾 きをもつ。また為替 レー トの減価は国際収支 を改善させ,所得の増加は国際収支を悪化させる。
国際収支が均衡するためには,為替 レー トが減価したときに産出量が増加しなければならない。 よ
ってFF曲線は正の傾きをもつ。
(図1-a)安 定 な ケ ー ス (図1-b)不 安 定 な ケ ー ス
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(図2)国際収支の均衡曲線
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(図3)資本フローの自由化
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ところでこの体系の動学的安定の必要条件はXX曲 線の傾 きがFF曲線の傾きよりも大 きいこと
である18。安定なケース(a)と不安定なケース(b)についてはそれぞれ図1に 描かれている。本稿では
安定的なケースを取 り扱うもの とする19。
資本勘定の自由化について考察するため,こ こでマソデル=フ レミング ・モデルに国際収支の均
衡(BP)曲線を導入する。総合国際収支の均衡は,総 合国際収支(経 常収支CAと 資本収支KA)
と外貨準備の変化分(∠RES)の差がゼロとなっている状況である。式で表せば次のようになる20。
BP=CA十KA-ARES・・O
このとき外国金利 を所与 とすれば,金 利iを縦軸に,所 得Yを 横軸にとった図2の ように表され
る。BP曲線の上側は総合収支の黒字を意味 し,下側は総合収支の赤字を意味する。またBP曲 線
は資本可動性が大 きくなるほど,BP曲線の傾きは緩やかになる。
外国からの資本を惹 きつけるためにそれまで存在 した資本規制が取 り除かれると,資本可動性の
上昇と資本収支の黒字化が生 じる。資本可動性の上昇によりBP曲線は下向きに回転する(図3で
は資本自由化前のBP曲線 と自由化後のBP'曲線をIS-LM曲線 とともに示 している)。
しかし,資本勘定取引の自由化が生じれば,直 接投資だけを惹きつけるものではなく,証券投資
や貸付けなどの投資をも惹きつける。直接投資は投資先の経営に直接的に関与するため他の投資に
比べて安定的21と思われるが,他 の形態の資本も流入することによって,当 該国の金融市場は国際
金融市場に リンクすることになる。
これは当該途上国の金利`が世界の(例 えば ドル建て資産)金 利水準よりも高いことに起因して
いる。当該国の金利が世界の金利以下の水準であるなら,投資家は当該国の資産よりもドル建て資
産の方を選択するであろう。その とき当該国は外貨準備を喪失するであろう22。
2-2.資本 自由化に対するマクロ経済政策の考察
資本移動が自由化される下での為替制度について考 える際に,ト リレンマ(Trilemma)が役 に
立つ。 トリレンマ とは,国際通貨制度 として(i)自由な資本移動,(il)定相場制,㈹ 国内の目標に対し
て独立な金融政策のうち,最 大でも二つまでしか選択することができない問題を指す23。ここから
資本自由化の下では,㈹ を選択 し(ii)を放棄 して変動相場制を採用したり,(ii)を選択し圃を放棄して
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(表1)為替制度の分類
為替制度 制 度 の 概 要
固
定
当該国固有の法定通
貨を有さない制度
外国の通貨を自国の唯一の法定通貨 として使用 したり,あ るいは加盟する通貨同
盟に属し,共通の通貨を他の加盟国と共有する制度。
カ レ ン シ ー ・ボ ー ド
制 度
特定の外貨 と自国通貨を固定された為替レー トで交換することを,外 貨準備によ
って厳格に担保した(暗 黙裡に法的にコミットさせる)通貨制度。
通常の固定相場制度 自国通貨を主要国通貨 または通貨バスケットに固定 レー トでペ ッグさせる制度。
その変動幅を,セ ン トラル ・レー トから最大土1%の範囲内に抑える。
通常の固定相場制度
より許容変動幅の広
い固定相場制度
自国通貨を主要国通貨 または通貨バスケットに固定 レー トでペッグさせる制度。
その変動幅を,セントラル ・レートから±1%より大きな範囲内で変動を認める。
ク ロー リン グ ・ペ ッ
グ制 度
事前に発表される一定の率で,ま たは選択 された経済指標の変化に沿って,定 期
的に為替 レー トの変動幅が調整される制度(変 動幅を明示して固定)。
中
間
的
クロー リング ・バン
ド内の為替制度
為替 レー トが 目標値の周辺をある変動幅で維持される制度。そのため通貨への介
入が行われる。セン トラル ・レー トは事前に発表された特定の経済指標の変動を
もとに,定期的に,事前に発表 した一定の率で改定する。
変
動
管理変動相場制度 通貨当局が,特 定 も事前にコミットされることもな く,また事前に為替レー トの
経路を明示することな く,外国為替市場へ活発に介入することにより為替レー ト
の動きに影響を与える制度。
自由変動相場制度 為替 レー トが為替市場によって決定される制度。外国為替への介入は,あ る水準
を実現するためではな く,為替 レー トの変動を穏やかなものにするため,か つ為
替レー トの過度の変動を防ぐために行われる。
(出典)IMF"lnternationalFinancialStatistics"をも と に 筆 者 作 成 。
固定相場制を採ることが考えられる。またどちらも選択せず,変 動 ・固定相場制の中間的な為替制
度を採るということも考えうる。
資本自由化は資本可動性の上昇 と資本流入をもたらす。資本流入が生 じた際,当該国はその影響
を受動的に受入れるか,そ うでなければ対処するためのマクロ経済政策を採 らなければならない。
そしてその方策は為替制度によっても異なる。以下ではそれぞれの為替制度下における資本フロー
の影響 とそれへのマクロ経済政策について考察する。
考察を円滑に進めるため為替制度を大別しておく。為替制度は大きくは8つ のものがある(表1)。
本稿では,こ れらの制度を変動相場制,固 定相場制,そ してこれらの中間的な為替制度の三つに
分類 して考察することとする(分類については表1参照)。
(i)固定相場制
資本流入によって国際収支が黒字化するとき外貨準備水準は増加するから,中央銀行がこれを受
動的に受入れるならばマネー ・サプライは増加する。つまりLM曲 線はしだいに右にシフ トす る
(図4:LM'曲線)。
固定相場制下でのこのようなLM曲 線の右方シフ トは,資 本可動性の程度にかかわらず,貿 易
収支を悪化 させる。何故ならLM曲 線のシフ トによって,所 得水準Yは 上昇し,逆 に金利iは下
落し,所得水準 γの上昇は輸入の増加をもたらすか らである。また金木れ の下落は資本流出を も
'
たらす。つまり経常収支 と資本収支の悪化によって国際収支は悪化する。国際収支の悪化は外貨準
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(図4)固定相場制下の資本流入
備 の減少を意味するため,固 定 レー ト水準(Eo)を維持するには新たな政策が必要 となる。この
とき,資 本可動性が高 いほど準備流出のスピー ドが速 くなるため,早急な政策対応が迫 られる。
当初の金 利水準を回復するためには拡張的な財政政策(IS曲線の右シフ トおよびXX曲 線の上
方 シフ トXX')を行わなければならない24。この結果,金 利iが一定(io)に保たれて資本流入は
継続 し,経 済成長が持続するが,以 下で示すように拡張的財政による乗数効果と通貨当局の不胎化
が ともに行 われれば,今 度は体系が不安定なものになる。
資本流入ば為替レー トに増価圧力をもたらすから,国内外の均衡を保つためには,通貨当局は流
入外貨を完全に不胎化すれば よい。そ うすればLM曲 線(LM')は維持される。 しかし,財政支
出の増加は所得水準に対して乗数効果をもつので,貨 幣需要が増 して金利に上昇圧力がかかる。そ
のため資本流入は促進 されるが,当 局は不胎化を行っているから貨幣需要は増加 した分だけ満たさ
れない。財市場はマネー ・サプライか利子率の どちらかが上昇することで所得が上昇するときには
じめて均衡 するか ら,結局,当 局が不胎化を続けるならば,マ ネー ・サプライの維持か,固定 レー
ト水準の維持か,ど ち らかを諦めなければならない25。
一方で,為替レー トが増価すれば貿易や直接投資は阻害される26。もう一方で,不 胎化をやめて
マネー ・サ プライの拡大を許せば,資 本流入 した分だけマネー ・サプライが増加するため,金 利は
下落 してい く。これは通貨危機を誘発させる危険がある27。このため,ど ち らにせよ直接投資先 と
しての新興市場の魅力はな くなる。
(li)変動相場制
変動相場制の下での金融政策は所得水準Yに 対 して有効であることが知 られている28。しかし
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以下で示すように,金融政策はその一方で直接投資を国内に誘致することで経済成長を目指す政策
としては有効ではない。
資本流入によってLM曲 線は右 にシフ トし,国 民所得の増大 とともに輸入の増加が生 じ経常収
支は悪化する。同時に金利`が下落するため,資 本の流入は減少(ま たは流出)し始め,資 本収支
も悪化する(点C)。その とき国際収支を均衡 させるためには為替 レー トは減価 し,所得水準は上
昇しなければな らないのでFF曲 線も下方シ フ ト(FF')する。 しかし資本流入の減少によって
LM曲 線はもとの位置へとしだいに戻 り,金利 水準 もしだいに戻る。 したがって為替レー トには増
価圧力がかかる。するとまた資本流入が起きる。 このメカニズムが繰 り返されるので変動相場制の
下では為替レー トは乱高下する。
このように乱高下する変動レー ト制下の為替 レー トは新興途上国の経済発展に対して三つの重要
な問題を引き起 こす29。第一の問題は,為 替 レー トの短期変動が貿易の発展に及ぼす悪影響であ
る。新興国の金融市場では市場参加者が少な く新 しい情報に反応 して生まれる予想や期待が画一的
で取引量 も少ないため新興国の金融市場は流動性でな く,新 しい情報やシ ョックに対 して市場金
利,株 価,為 替レー トが激しく動 く。激しい短期の為替 レー ト変動は,貿 易による所得や収益を不
安定化し途上国の貿易の発展を妨げる。また先物為替市場 も未発達なため輸出入の為替 リスクのヘ
ッジも困難で,そ のコス トも高 くなる。
第二の問題は,中期にわたって為替レー トが 国際競争力から乖離する可能性である。為替 レー ト
のミスアラインメン ト(Misalignment:為替 レー トの水準のフ ァンダメンタルズや国際競争力か
らの乖離)が 生 じると貿易財と非貿易財との資源配分が中期にわたって歪め られる。また直接投資
の将来見通 しが立ちに くくなり,流入が減少して しまう。
(図5)変動相場制下の資本流入
1
0
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また第三の問題は,為 替レー トの変動による国内の金融 ・資本市場の発達の妨害である。為替レ
ー トの激しい変動は貿易や直接投資を阻害する。為替 レー トが下落する場合には,外 資を借入れて
いる銀行のバランス ・シー トを悪化させる。そのため,通貨当局は為替レー トの短期的変動を市場
介入だけでなく金利政策まで も発動をして抑制 しようとするかもしれない。短期金利の動きが不安
定になると,①長期債券市場の発達を妨げる,② リスクプレミアムを高めて金利水準そのものが高
まり設備投資を弱める,③途上国通貨建て資産からの所得が変動するので,居住者の資産として外
貨建て資産 が選択されるやす くなり国内の資本市場の発達が邪魔 される,といった問題が生じるだ
ろう。
このように変動相場制の採用は新興途上国の貿易の発展を妨げ,ま た直接投資での資本流入をも
妨げる。これは輸出主導の経済発展においては為替レートの安定が重要 となることを示 している。
輸出によって獲得された収入の変動は輸出による国内経済への影響をも異にする。また外国為替
の受け取 りが中断されると経済発展は非連続的なものになる。つま り輸出所得の変動が大きいほ
ど,安定的な雇用を維持することは一層難 しくなる。これは外貨収入の変動が大きければ大 きいほ
ど,実質所得,政府収入,資本形成,資源配分,輸 入能力への撹乱効果が大 きくなるからである30。
㈹ 中間的な為替制度
固定 ・変動相場制の中間的な為替制度の下での資本流入の影響について見るため,中 心為替レー
トと,そのバン ド幅をマンデル=フ レミング ・モデルに描 く(図6)。この中心レー トはその国の
貿易の国際競争力に基づいた水準(実 効レー ト)によって設定される。中心レー トは貿易財の内外
価格差,あ るいは内外 ・インフレ差の変動によってクロールさせて調整する必要がある。またバン ド
??
0
(図6)中間的な為替制度下の資本流入
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幅は,そ の間での為替レー トの変動を許 し,つまり資本移動によって生 じる為替レー トのミスアラ
インメン トをある程度許容し,そ れによって経済に加わる色々なショックを吸収する弾力性を持た
せることができる。中間的な為替制度はこれ らを構成要素 として成立する。
中間的な為替制度の下で資本流入が生 じてLM曲 線が右方にシフ トすると,所得水準Yは 上昇
し,
逆に金利 ゴは下落する。所得水準の上昇は輸入を増加させ,貿 易収支は悪化する。金利の下落は
資本流出をもたらす。資本の流出によりLM曲 線はもとの位置へ としだいにシフ トし,こ のメカ
ニズムが反復されるであろう。 したがって為替 レー トは上下するが,こ の変動がバン ド内の変動で
あれば為替水準は安定 している。
為替水準が安定すると,比較的安定 した資本フローである直接投資が不安定的な動 きをすること
はないであろう。また為替水準の安定は,貿易による所得や収益を安定させるので貿易の発展 も期
待できる。このように中間的な為替制度の下では,新興国の貿易 ・経済の発展を維持 しながらも,
比較的に安定した国際金融システムを運営することができる可能性が高いことが明らかとなった31。
3.資 本取引規制32
(i)新興市場における資本取引規制の最適化
以上では,直接投資による経済発展を目指す途上国経済が,資本勘定取引の自由化を行った際に,
①通貨危機が発生せず,②貿易 ・直接投資 ・経済の発展が阻害されないような為替制度を理論的に
考察してきた。その結果,こ のような諸国には中間的な為替制度が適 しているという結果を得た。
これを再び トリレンマを用いて議論を整理すれば,資 本 自由化の下では,独立金融政策を放棄 し
て固定相場制を採っても,逆 に変動相場制を採 っても,経済発展は難 しいのであって,資本 自由化
を前提 とすれば中間的な為替制度が望ましいということである。
ところが実際には,ア ジア諸国では,い まだに固定相場制や変動相場制が採用されている状況に
ある(表2)。この事実は第2節 における考察からは支持されない。 しかし第2節 の議論は資本自
(表2)アジア諸国の為替制度
(2001年3月31日現 在)
為 替 制 度 アジアの諸国
カ レン シ ー ・ボ ー ド制 度 香港
通常の固定相場制度 マ レー シア,ミ ャン マー,中 国
通常の固定相場制度より許容変動幅の広い固定相場制度 ベ トナム
管理変動相場制度 シ ン ガ ポ ー ル,ラ オ ス
自由変動相場制度 韓 国,タ イ,イ ン ドネ シ ア,フ ィ リピ ン,日 本
(注)中 国 はMainlandであ り,香 港 を含 ま な い。
(出典)IMF"InternationalFinancialStatistics"
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由化を前提 としているので,資 本取引規制を行って資本可動性を低めることができれば話は別であ
る。
また,も し資本 自由化の下で中間的な為替制度が採用されたときでもそれだけで投機的な資本フ
ローをコン トロールすることができるわけではない。バン ド幅があるとはいっても中心レー トを定
めている以上,投 機によって為替制度が崩壊する可能性はある。そこで何らかの資本フローに対す
る規制が必要であるかもしれないし,規制 しないとすれば資本流出に対応した最後の貸し手機能を
IMFないし国際協調によって保証することが不可欠 となろう。
さらに,為替制度に関わらず情報の非対称性は不可避であるから,モラルハザー ドやシステミッ
クリスクの発生が投機によって生 じる可能性はぬぐえない。とりわけ金融機関の健全性や リスク管
理ノウハウの蓄積が十分でないとき,金融市場の整備 という意味でプルーデンス政策の一貫として
資本取引その ものを規制することが必要 となる。
以上を踏まえ本節では,安定的な国際金融システムを模索するにあたって,資 本取引規制の有効
性について考察する。
(ii)中間的な為替制度と短期資本移動の撹乱
資本自由化の下では中間的な為替制度だけは投機的な資本フローをコン トロールすることはでき
ない。投機によって為替制度が崩壊する可能性がある以上,資 本フローに対する規制が必要かもし
れない。
新興国における資本取引規制に関する議論に,直接投資の自由化がそれぞれの国の経済発展にお
いて非常に大 きな役割を果たす ことから,直接投資 と他の資本移動を区別 し,あ る特定のタイプに
のみ制限を課すことについてどう考えるかというものがある。 このような資本取引規制は,開 発に
直接寄与しないような短期的な資本流入をできるだけ排除するとともに,国 内外の市場を分断し国
内金利を調整することで,国 内金融部門 と企業部門にレソ トを発生させ,国 内金融システムの安定
性や経済成長に寄与で きるような環境を作 り出す。そのため資本取引規制の使用は,国 内産業 ・未
成熟な金融市場を育成するための時間稼ぎとなる33。
しかし,直接投資 と他の資本取引 との間の境界が暖昧になってきている。直接投資の概念は直感
的には単純だが,その実務的な定義は複雑で,IMFやOECD(OrganizationforEconomicCooper-
ationandDevelopment)のような機関がその分別方法の改善に努めているにも関わらず,灰 色の
部分がいまだ多 く残されている。この問題は金融革新によって,さ らに深刻なものになってきてい
る。統計的な見地からは有意義な区分が必ずしも経済関係の実態を反映 していないこともあ り得
る。ある特定の資本移動が,貿 易関連なのか,商業上のものか,金融上の ものか,ヘ ッジか,投機
かを区別することは難しい34。
それでもなお直接投資以外の資本を規制する必要は重要である。金融機関の健全性やリスク管理
ノウハウの蓄積が十分でないときには金融市場の整備 という意味で,不 安定的な動 きをする短期資
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本を規制することがプルーデンス政策の一貫 として必要である。
国際金融システムの安定性の議論においては,短期性の資本がときとして撹乱的,不 安定化的な
動きをして,通 貨危機や金融危機を起 こしうることが問題である。そのため短期資本のコン トロー
ルが問題である35。そのため以下では短期の資本規制を考察する。
圃 短期資本規制の考え方
① トービン税
国際的な短期資本を規制する考え方 としてはトービン(Tobin)税がある。これは外国為替取引
に税金を課すことで短期の資本取引コス トを引き上げて通貨市場での投機を抑制 しようとするもの
である。
しかし税率が無視 しえる程度のものであれば,抑止力としては機能しない。逆 に税率を高 くする
と金融市場の機能は著 しく阻害されてしまうだろう。また外国為替取引をタックス ・ヘイブンに帳
簿替 えするだけで租税回避 もできるだろう。つまり世界のすべての国やオフショア ・センターすべ
てが同時にこの税制を実行 しな くてはならない。さらに税率をどのように設定するか,ど の通貨取
引に課税するかなどつめられるべき問題 も多 く,実施は困難であると考えられる。
また実施されたとしても,投機家は通貨建て銀行預金を財務省証券に置き換え,こ れらの財務省
証券を売って預金通貨に換 えるだろう。このため租税回避は外国為替取引に関わる税だけの問題で
はない。この観点から,資本流入すべてに税を課すチ リ型の資本流入税の方がトービン税 より有利
な点が二つある。第一に,居 住者と非居住者間のすべての金融取引に課されるので,債権代替の対
象にはな りに くい。第二に,あ ま り効果が期待できない資本流出を抑制するのではな く,脱税回避
のインセンティブがあま りない流入の段階で課税するので,急 激な資本流出がもたらす不安定な影
響は受けに くい36。
以上のように,ト ービン税は実施困難なものであり,さ らにチ リ型の規制の方が有利な点がある
と考 えられる。そこで以下では,短 期資本規制が実際に行われた例,チ リお よびマレーシアにて行
われた規制を振 り返 り,その有効性について考察する。
② プルーデンス政策としてのチ リの短期資本流入規制
資本流出規制は資本流入規制 とは異なるものである。短期資本流入への課税は国内金融機関の過
度の リスク ・テイクを抑制するための第三の防衛手段 とする主張は説得的だが,資本流出規制は リ
スク ・テイクを抑制する手段としては効果が弱い。資本流出規制は,資 本逃避 と銀行システム崩壊
の不安を預金者から取 り除 くことによって,銀 行システムの不安定性を封じ込めようとするもので
ある。この資本流出規制は厳しく適用されなければ,通 貨切下げ圧力に対してあまり効果がないだ
ろう37。以下ではチ リにおける資本流入規制 とマレーシアにおける資本流出規制を見る。
チ リでは,1991年から1998年に停止 されるまでの間,短 期資本流入規制が行われた。これは貿
一78一
易信用を除 く銀行借入の資本流入を対象に,中 央銀行に90日から1年 の20%の無利子預託をする
エンカフェ(encaje)を中心 とするものである。その後,課 税されない資産への資金逃避を防ぐた
め,他 のタイプの資本流入にも課税対象が広が り,課税率も30%になった38。
吉冨〔2003〕やEichengreen〔1999〕は,チ リの規制は資本流入の構成をある程度長期化したが,
資本流入の総量には影響 しなかったと結論づける。そのため為替レー トの増価圧力は変わらず,中
央銀行の外為市場介入のために金融政策の裁量性は失われやすかった。また規制の導入は,そ の規
制を補完する規制を必要 とするために範囲が広がり,加えてデリバティブなどの金融手段によって
長短の期間差が事実上なくなる。規制の実効性を維持するためには,そ れを侵食するような民間部
門の行動を当局が監視する必要が生じる。そのため短期資本流入規制は過渡的措置であ り,他の分
野での改革 を加速することが緊急の課題 とな る。 まずは短期の外貨借入に過度に頼る原因を是正
し,それから信用秩序維持のための監督の他の枠組を強化すべきである39。
③ マレーシアの短期資本流出規制
一方,1998年からのマレーシアの短期資本流出規制は,一 時的な自国通貨のオフシ ョア市場で
の保有制限によって通貨危機を抑えることに成功 した40。このマレーシアの資本規制は,オ フシ ョ
ア市場でのリンギットに対する通貨投機を阻止することを目的 とし,その内容は,① 非居住者 リン
ギット勘定への規制の強化,② 貿易決済のリンギット使用の禁止,③ 非居住者によるマレーシア証
券の短期的な売買への規制強化,④1米 ドル=3.8リンギットの固定為替相場制の導入に要約され
る。 このようにオフシ ョア市場での貿易決済の使用やリンギット資産取引は禁止されたが,直 接投
資と経常収支の取引については適応されない。その結果,通 貨投機は阻止され,こ の規制は2001
年に全て撤回された。
これらの事例を為替 レー トに対する有効性の観点からまとめると,チ リの例では国内金融政策を
犠牲にすることな く名 目為替レー トの増価を最小限に抑制することはできず,マ レーシアの例では
通貨投機を防ぐことで減価を回避することができたといえるかもしれない。
しかしこの成果は規制そのものの有効性ではなく,規制 と一体 となったマクロ経済政策の運営に
依存 しているように思われる。資本規制の導入をどの ような目的で活用 しているかで有効性に対す
る評価は異なるのであって,資 本取引規制その ものに有効性があるか否かを一意的に特定すること
はできない。それは資本流出規制 と流入規制では効果が異なるとともに,市場参加者の当該通貨の
予想形成に依存するとい う側面があるからである。よって資本規制を導入する際に最 も重要なの
は,市場の状況を見ながら導入のタイミングやポ リシー ・ミックスの在 り方を慎重に検討すること
であ り,またそもそも何のために規制を導入するのかを明確に市場に対して伝達することであろ
う41。
一79一
㈹ 短期取引規制と金融システムの安定性
金融技術の発展や資本取引間の境界が暖昧になってきていることから,資本間の区分をすること
は難 しい。 しかし本節では,国際金融システムの安定性の議論において,と きに撹乱的な動きをす
る短期資本のコン トロールの問題を扱 うため,短期資本移動の規制をめぐるトービン税の考え方を
検討 した。その結果,実 施は難しいという結論 に至った。また実例をもとに,そ の短期資本規制の
有効性について考察した。その結果,規 制そのものの有効性を一意的に特定することはできず,そ
の有効性は極めて結果的で,実証的なテーマであることを示 した。
確かに,イ ンフラの未成熟な段階での短期資本規制は国内基盤 を整備する時間稼ぎとして,ま た
通貨投機などの際の対抗手段として必要かもしれない。 しかし第1節 で明 らかなように,資 本 自
由化は新興国の内的 ・外的要因が相まって進んだものであ り,このような規制にあっても時限的な
ものであることが望ましい。その意味では,撹乱的な短期資本の流出に対応 した最後の貸 し手機能
をIMFない し国際協調によって保証することが必要かもしれない。
しかしここで最 も重要な問題は,新興国が経済発展のために外国資本をどのように取 り入れてい
くかであり,資本 自由化の中でも国際金融市場にリンクしうるように国内金融基盤を整備していく
ことである。
おわりに
本稿では,ア ジアの新興国における国際金融システムに関する問題点を包括的に取 り扱った。そ
して新興国の経済 ・貿易の発展に即した安定的な国際金融システムを求めてきた。そのため,資 本
自由化が行われる背景を明らかにした上で,固 定 ・変動 ・それらの中間的な為替制度の三種に分類
し,マンデル=フ レミング ・モデルを用いて資本自由化の影響を分析した。その結果,中 間的な為
替制度を支持するに至った。また中間的な為替制度の導入だけでは国際収支危機の危険性を完全に
回避できないことから資本取引規制についても考察を行った。そこでは,資 本規制に有効性を持た
せるためには政府 ・当局が規制 と一体 となってその目的達成に取 り組む必要を示した。 しかし短期
資本規制は実施される際にも時限的なものが望ましく,その点では,IMFや国際協調による最後
の貸し手機能が必要かもしれない。
本稿では中間的な為替制度を支持 したが,そ の一方で,新 興国の為替制度の現況は第3節 で示
した通 りであ り実行には移されていない状況にある。中間的な為替制度には,バ ン ドをどのような
通貨バスケットにペ ッグしてい くか,そ のバン ド幅をどのようにするかといった実践的な問題が潜
んでいる。
もっとも,新興途上国は中間的な為替制度を採用した としても,い ずれ経済発展 とともに変動相
場制へと移行するのであり,それまでの期間に変動相場制下で も国際金融市場へ と参加できるよ
う,国内の金融市場 ・制度を整備 してい くことが急務である。国際的な資本移動の高ま りによって
国内金融システム と国際金融システムの境界がなくなった ときには,資 本勘定を安定 させること,
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つまり国内金融システムの安定性への投資家の信認が必要 となる。資本規制は一時的には安定をも
たらすかもしれないが,国 内金融システムの欠陥を改めずに為替 レー トと国際収支の安定性を保つ
こ とはで きないか らである42。
【注 】
1深 尾 〔2000〕は ,こ の よ う な問 題 意 識 の下,資 本 が 豊 か な 国 か ら貧 し い 国に 流 れて い る か否 か,十 分 に流 れ
て い な い とす れ ば そ れ は な ぜ か に つ い て考 察 して い る。
2小 林 〔2000〕参 照 。
3大 野 〔2002〕参 照 。
4渡 辺 〔1986〕pp.195-202参照 。
5直 接投 資 は 「相 手 国 に お け る経 営 支 配 あ るい は経 営 参 加 を 目的 と した 国 際 資 本 移 動 」 と定 義 され る。
6大 野 ・桜 井 〔1997〕pp.16-22参照 。
7小 浜 〔2001〕pp.199-202およ び高 阪 〔1991〕pp.131-133参照 。
8村 上 〔1999〕参 照 。
9高 橋 〔1999〕参 照 。
lo小林 〔2000〕参 照 。
11村上 〔1999〕参 照 。
12Calvo,LeidermanandReinhart〔1996〕参照 。
13大野 ・桜 井 〔1997〕pp.95-97参照 。
14吉冨 〔2003〕pp.346-347参照 。
15モデ ル の 完 成 さ れ た もの とし てFleming〔1962〕やMundell〔1963〕が あ る。 こ れ らは 変 動 ・固 定 両 相 場 制
下 で の政 策 効 果 に つ い て 述 べ て い る。
16高木 〔1992〕pp.214-216参照 。
17Mundell〔1961〕参 照 。
18自国 の財 お よび サ ー ビ ス に 対 す る超 過 需 要Xも 国 際 収 支Fも と もに産 出 水 準Yと 為 替 レー トEに 依 存 す る
と仮 定 す る と,均 衡 に あ る体 系 は,
X(Y,E)-0(1)
F(y,E)=O(2)
と表 す こ とが で き る。(1)および(2)を微 分 す る と,国 内 バ ラン スXXお よび 対 外 バ ラ ン スFFの 傾 きが得 ら
れ る。
(dE)/(dγ)x.o=-Xy/XE(3)
(dE)/(dY)F-o=-FY/FE(4)
こ こで 添 字 は,そ の 添 字 の 中 の 変 数 に 関 す るFお よびXの 偏 微 分 を表 す 。 経 験 的 ・演 繹 的推 論 か ら,XY<
0,XE>O,Fy〈0,FE>0であ る。 た だ し輸 入需 要 の 弾 力 性 は1よ り大 き い と仮 定 す る。
所 得 は 財 お よび サ ー ビ ス に対 す る超 過 需 要 に 比 例 して 上 昇 し,為 替 レー トは 国 際 収 支 の 赤 字 に比 例 して 下
落 す る と仮定 す る と,体 系 が 均 衡 して い る と きの 変 数 の 動 き を説 明 す る動 学 体 系 は 次 の よ う にな る。
dY/dt=カ1X(Y,E)(5)
dE/dt=k2F(Y,E)(6)
こ こでkは 反 作 用 の 速 度 を示 す 。(5)および(6)式を テ イ ラ ー 展 開 に お い て 線 形 化 し て,そ の 特 性 方 程 式 の 根
を 求 め る と偏 導 関 数 の 符 号 は 仮 定 に よ って 与 え ら れ て い る か ら,XXの 傾 き がFFの 傾 き よ りも大 き い とい
う条件 が 安定 の た め の 必 要 か つ 十 分 条 件 で あ る こ とが 求 め られ る。
詳 し くはMundell〔1961〕pp.516-517を参照 の こ と。
19動学 的安 定 条 件 が 満 た さ れ な け れ ば 以 下 の 考 察 を 成 す こ とは で きな い。
20Caves,Franke1,andJones〔2002〕pp.213-216参照 。
21Lipsey〔1999〕参 照 。
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22Dornbusch〔1993〕p.113参照。
230fstfeldandTaylor〔1997〕参照。
24そもそも貿易による経済発展のためには道路や港湾などのインフラ整備が必要であり,そのための拡張的な
財政政策が必要 となる。木村 〔2002〕は,経済インフラの整備状況やより一般的な 「社会的能力」などの,
企業にとっては外部経済 として認識されるマクロ ・産業 レベルの要因を地場 ・外資系企業の国際競争力の弱
さの要因の一つとする(pp.67-70)。
25Mundell〔1963〕参照。
26マー シ ャル ・ラーナーの条件を仮定すれば,為替 レー トが増価するとき交易条件は悪化する。そのとき経常
収支は悪化する。
27いま固定相場制の下で資本勘定取引が自由化され,財政拡大が行われていることが想定されている。 この状
況下で金利が下落すると,投機的な資本フローは流出へと向かうため,固 定 レー ト水準を維持するために外
貨準備はしだいに減少する。一方で,国 内信用は増大しているから,通貨危機(第 一世代モデル)を 誘発さ
せる。またファンダメンタルズに問題がな くて も自己実現的に危機は生じる(第 二世代モデル)。詳 しくは
小川 〔1998〕pp.53-60,藤原 ・小川 ・地主 〔2001〕pp.205-218を参照。さらに資本流入の形態が外貨建て
短資で流入額が巨額でるとき,経常収支の赤字額がこの流入額 と同規模であれば,資 本流入の減少が通貨危
機を誘発する(第三世代モデル)。詳 しくは吉冨 〔2003〕pp.11-79参照。また小川 〔2000〕はアジア危機の
特徴について詳 しい。これらの原論 として,第 一世代モデルについてはKrugman〔1979〕を,第 二世代モ
デルについてはObstfeld〔1994〕および 〔1996〕を参照。なお第三世代モデルについては定式化されていな
いが,そ の代表的なものとしてKrugman〔1999〕を参照。
28Mundell〔1963〕参照。なお,変 動相場制下での財政政策は,資 本可動性が高まるにつれて有効性を失う。
よって財政政策はマクロ経済政策 としての機能を期待することはできない(Caves,FrankelandJones〔2002〕
pp.238-241参照)。
29吉冨 〔2003〕pp.300-317参照。本箇所 との関係上,第 三の問題についての説明は割愛 した。
30Meier〔1995〕pp.276-283参照。
31吉冨 〔2003〕や白井 〔2002〕は,新興国の経済発展には貿易や直接投資を妨げない為替制度が必要であると
いう観点から,固定相場制 と変動相場制の両方の欠点を除くことを目的 とする,こ れらの中間的な為替制度
(具体的にはクローリング ・パソド内の為替制度)の 採用を提唱している。
ただし,このような為替制度は資本移動がかな りの程度 自由化されている新興途上国や発展途上国におい
て適 しており,中国やイン ドのように依然 としてかなりの程度,国 際間の資本移動に規制が課されている諸
国では,資 本移動が為替レー トに与える影響よりも投資や貿易面 を重視して固定相場制が望ましい(白 井
〔2002〕p.270)。
また吉冨 〔2003〕は,中 間的な為替制度 とアジア金融市場構造 との関連からもこれを支持している。
32資本取引規制を広義に解せば,一定の 目的で国際資本移動を制限するために加えられる公的措置 ということ
ができよう。それは様々な基準によって以下のように分類できる。①資本流入を対象とする規制か,② 異常
事態下の一時的規制か,③ 為替管理 ・支払制限などの直接的規制か,課 税や支払準備制度などの価格ベース
の間接的規制か,④ グローバルな規制か国ごとの規制か,⑤ より広義の間接的規制 として,資 本移動対策と
しての外国為替市場介入 ・不胎化政策などの他,金 利政策ひいては財政政策,あ るいは為替制度の選択など
をどう位置付けるか,な どが考えられる。
資本取引規制導入の直接的な効果は,資 本流入の量ないし構成を変化させることである。また間接的な効
果は,そ れを通 じた政策 目標の達成度である。この政策 目標 とは,為 替レー トの安定,金融政策の独立性維
持,マ クロ経済パフォーマンスの改善などを意味する。資本取引規制のうち,資 本流出規制は金融引締めや
その他の困難な政策なしで名目為替レートの減価を回避することができ,資本流入規制は国内金融政策を犠
牲にすることな く名目為替レー トの増価を最小限に抑制することができるとされる。
33根元 〔1999〕および河西 〔2001〕参照。
sa重原 〔1999〕参照。
35河合 〔2001〕参照。
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36Eichengreen〔1999〕pp.146-149,およ び河 合 〔2001〕参 照 。
37第一 ,第 二 の防 衛 手 段 は,銀 行 自身 の リス ク管 理 慣 行,規 制監 督 で あ る。Eichengreen〔1999〕pp.86-91.
38チ リに おけ る資 本 流 入 規 制 に つ いて はNadal-DeSimoneandSorsa〔1999〕が詳 しい 。
39吉冨 〔2003〕pp.310-313,およびEichengreen〔1999〕pp.81-85参照。
40佐久 間 〔1999〕は マ レー シ ア の この 規 制 導 入 の 背 景 に 詳…し い。 ま たIMF〔1999〕は マ レー シ ア の 資 本 規 制
を 評 価 して い る。
41根元 〔1999〕参 照 。
42Eichengreen〔1999〕pp.29-53参照 。
国 内 の金 融 シ ス テ ム 整 備 に つ い て は,第1節 で 述 べ た よ う に,ア ジ ア 危 機 後 は,IMFは 新 興 国の 資 本 移
動 の 自 由化 につ い て条 件 付 自由 化 とい うス タ ン ス を とっ て い る。 ま た 国 内 金 融 シ ス テ ム の整 備 に つ い て も,
国 際 金 融機 関 は,金 融 規 制,監 督 ・会 計,コ ー ポ レ ー トガ バ ナ ソ ス,破 産 法 に つ い ての 最 低限 の 国 際 基 準 を
確 立 ・遵守 を 促 して い く方 向 へ 向 か って お り,改 善 へ 向 け て歩 み 出 し て い る。
ま たEichengreen〔1999〕は,制 度 改 革 に あ た って 最 低 限 受 け 入 れ ら れ る慣 行 に つ い て,い くつ か の 実 例
と問 題 点 を 明 ら か に し な が ら,国 際 標 準 を 公 的 ・民 間 部 門 が特 定 し採 用 す る こ と を各 国 政 府 と国 際金 融 機 関
が 促 す こ とが必 要 で あ る とす る(pp.33-53)。
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